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Earnings management has become a prominent issue at the listed firms in China. 
Because of governmental regulations, firms may engage in earnings management in order 
to meet the earnings requirements for listing or the issuance of new shares. Managers may 
also use earnings managements to facilitate enterprise reorganization, mergers and 
acquisitions, and personal gains at the expenses of uninformed investors.     
This study investigates both the antecedents and consequences of earnings 
management at the listed non-state-controlled firms in China. Compared with state-
controlled firms, non-stated-controlled or privately controlled firms tend to face stronger 
pressures from competitors and investors. Consequently, they may have a stronger 
incentive to engage in earnings management. However, extant research has not 
systematically investigated earnings management at these firms, while focusing on either 
the entire group of listed firms or the group of firms that experience sustained financial 
losses. To fill this gap in the literature, I first examine the effects of various corporate 
governance structure on earnings management at the listed non-state-controlled firms, 
and then examine the effects of earnings management on these firms’ stock prices.   
Using data from 2015 to 2017, I find that the level of earnings management at non-
state-controlled firms is higher than at state-controlled firms, consistent with my 
prediction. Further analyses show that earnings management at the non-state controlled 
firms is positively associated with the ownership 0f the largest controlling shareholder and 
 ii 
CEO duality, and is negatively associated with the size of the board of directors and the 
size of the board of supervisors. With respect to the consequences, I find that earnings 
management not only has a positive main effect on firm stock price but also strengthens 
the positive effect of earnings per share on firm stock price. These findings contribute to 
the understanding of earnings managements at the listed non-state-controlled firms and 
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管理构成相应的影响。李常青，管连云（2004）以 A 股 3 年间财报做研究样本开展实证分
析。结果表明，上市企业的第一大股东持股量和企业的盈余管理行为之间，呈现 u 形关系。















2004 —2006 年在 A 股上市的各类民企为样本，深入剖析企业董事会特征。结果表明，民
企上市公司的董事会规模、开会频率等，对公司盈余管理有微弱的影响。王晓珂（2017）
以我国 2007年至 2013年间具有潜在风险敞口的 A 股非金融类上市公司为样本，研究发现
管理层的投机行为及套期保值会计制度，会增加企业应用衍生工具操纵应计利润。 
监事会治理方面。监事会的规模大小及独立意见性、监事会年度开会次数、监事会持股












































































































截至 2017 年底，我国 A股上市民营企业共有 1598 家，占比我国 A 股上市企业总数的
46.05%，上市民营企业对我国国民经济发展具有重要意义。根据我国证券监督管理委员公






















农、林、牧、渔业 A 25 44 56.82 
采矿业 B 34 75 45.33 
制造业 C 1147 2181 52.59 
电力煤气及水的生产和供应业 D 16 109 14.68 
建筑业 E 36 98 36.73 
批发和零售业 F 74 163 74.73 
交通运输、仓储和邮政业 G 17 99 17.17 
住宿和餐饮业 H 6 10 60 
信息传输、软件和信息技术服务 I 109 250 43.60 
金融业 J 8 81 9.88 
房地产业 K 81 130 62.31 
租赁和商务服务业 L 12 49 24.49 
科学研究和技术服务业 M 13 45 28.89 
水利、环境和公共设施管理业 N 17 45 37.78 
卫生和社会工作业 Q 3 9 33.33 
文化、体育和娱乐业 R 16 58 27.59 
综合 S 11 24 45.83 


























































































































































































































































第 4 章 我国上市公司盈余管理程度的比较分析 
盈余管理是企业高管借助发布财务报表的机会，对公司收益信息实施调整，以实现利
益最大化的操作手法。而盈余管理程度衡量了公司高管对上述操作程度的大小。本文将基
































, , ,i t i t i tCAR UE       
其中： ,i tCAR 表示股票 i在时期 t内的累计超额收益率； 
,i tUE 表示股票 i在时期 t预期盈余； 






理程度时仍存在一些问题：①根据相关数据计算得到的 ERC 要远远低于理论上的 ERC。
这主要有两方面的原因：一是会计盈余的信息本身存在问题；二是投资者没有正确地理解
和使用会计盈余信息。②除了以上提及的盈余管理外，其他资本要素也有可能对 ERC 产生











Jones 及 Jones 模型的修正版。在这几类模型的测试中，对第一类和第二类错误的发生情




















     
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其中： tNDA 代表着经 1t  年调整后的 t年的非操控性应计利润； 
tREV 为 t年的主营业务收入减去 1t  年的收入； 
tPPE 为 t年末的固定资产原值； 
1tA  为 1t  年年末总资产。 
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其中： tTA是公司第 t年的与经营活动相关的总应计利润； 




  1/t t t tTA NI CFO A   
其中： tNI 是公司第 t年净利润； 
tCFO 是公司第 t年经营活动现金流量净额。 
③可操控性应计利润 




（2）修正的 Jones 模型 













      
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      
        























行修正的截面 Jones 模型开展对上市企业的盈余管理测算。公式如下： 
 39 
jq jq jqTA NetIncome CFO                     （4.1） 
在模型（4.1）中， jqTA 表示上市企业样本 j在q个时期内的全部应计利润； jpNetIncome




1 1 1 1
1 jq jqjq jq
jq
jq jq jq jq
Sale ARTA FA
Asset Asset Asset Asset
   
   
 
       （4.2） 
在模型（4.2）中， 1jqAsset  代表着上市企业样本 j在 1q  时间段的总资产； jqFA 代表
着上市企业样本 j在q时间段的固定资产原值； jqSale 代表着上市企业样本 j在q个时间
段的营收与 1q  期营收的有效差值； jqAR 代表着上市企业样本 j在 q期和 1q  期应收账
款的有效差值； 0 、 1 、 2 分别代表着相关行业的特征参数。 
º º   º
0 1 2
1 1 1









         （4.3） 
模型的主要作用是来计算非操控性应计利润。其中， jqNDA 表示我们通过计算得到的












                     （4.4） 
模型（4.4）模型的主要作用是来计算非操控性应计利润， jqDA 用来表示测算得出的样
本 j在q期的应计利润。本文借助样本的行业分类，分多个行业借助模型测算样本的应计利










择取的数据实为 2014-2017 年。在选定样本后，按照以下环节进一步实施样本筛选： 














表格 4.1 研究样本的行业分类 
行业名称 行业代码 民营企业样本数量 非民营企业样本数量 
农、林、牧、渔业 A 23 16 
采矿业 B 34 40 
制造业 C 1129 1034 
电力煤气及水的生产和供应业 D 16 92 
建筑业 E 35 62 
批发和零售业 F 71 85 
交通运输、仓储和邮政业 G 16 82 
信息传输、软件和信息技术服务 I 109 141 
房地产业 K 81 49 
租赁和商务服务业 L 12 37 
科学研究和技术服务业 M 13 32 
水利、环境和公共设施管理业 N 17 28 
文化、体育和娱乐业 R 16 42 
综合 S 10 13 
合计  1582 1753 
4.3 民营类与非民营类上市公司盈余管理程度比较分析 
4.3.1 模型各变量计算结果比较 
本文使用 SPSS 软件进行相关操作，修正的 Jones 模型的各个变量的描述性统计如表





表格 4.2 2015 年描述性统计结果 
















最小值 -1.9849 2.4906×10-13 -2.1287 0 
最大值 5.1596 3.2429×10-7 60.9484 7.9671 
均值 0.0080 9.0992×10-10 0.1263 0.2534 
标准差 0.2535 8.1741×10-9 1.7126 0.2967 
非民营类
上市企业 
最小值 -1.9746 4.8512×10-14 -0.2267 0.0007 
最大值 1.0242 3.1443×10-8 8.6013 13.1060 
均值 -0.0199 3.9291×10-10 0.5665 0.3267 
标准差 0.1140 1.3105×10-9 0.6350 0.5525 
表格 4.3 2016 年描述性统计结果 
企业 
类型 













最小值 -2.2389 2.2121×10-13 -3.1816 1.7700×10-5 
最大值 26.2805 1.1490×10-7 74.7182 13.1897 
均值 0.0408 6.5044×10-10 0.2185 0.2562 




最小值 -2.7051 4.5077×10-14 -28.7257 0.0001 
最大值 0.8425 2.1856×10-8 7.5412 3.1438 
均值 0.0055 4.2932×10-10 -0.1234 0.2998 





表格 4.4 2017 年描述性统计结果 
企业类型 统计量 NDA 1
𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡2016
 








最小值 -1.4593 1.6960×10-13 -7.2431 1.1400×10-5 
最大值 11.7445 1.9011×10-8 82.5101 1.8383 
均值 0.0375 4.6844×10-10 0.2286 0.2044 
标准差 0.3488 9.8363×10-10 2.6045 0.1734 
非民营类
上市企业 
最小值 -0.7483 4.1411×10-14 -6.3517 0.0004 
最大值 0.2078 1.8501×10-8 7.0165 2.2822 
均值 -0.0067 5.0255×10-10 0.1073 0.2712 
标准差 0.0452 8.4911×10-10 0.4892 0.2302 
4.3.2 盈余管理程度测算结果比较 
凭借修正的截面 Jones 模型，可以有效测算出样本企业各年实施盈余管理的情况，本











表格 4.5 盈余管理程度的描述性统计结果 
企业类型 民营类上市企业 非民营类上市企业 
年份 2015 2016 2017 2015 2016 2017 
最小值 0.00 0.00 8.35×10-5 0.00 0.00 6.35×10-5 
最大值 3.84 28.06 11.52 5.76 19.37 1.89 
中位数 0.08 0.05 0.06 0.05 0.06 0.05 
均值 0.11 0.12 0.10 0.10 0.10 0.07 
标准值 0.22 0.74 0.33 0.20 0.55 0.11 
表格 4.6 民营类与非民营类上市公司盈余管理程度统计显著性检验 
年份 公司类型 平均值 标准差 P 值 
2015 非民营-民营 0.01 1.234 0.052 
2016 非民营-民营 -0.02 1.687 0.148 






















































































本研究的样本为 2015-2017 年度我国 A 股上市的民营企业，相关变量的数据资料来源








上市企业。最终本文获得 1394家民营企业作为数据样本，包含 4182 个观测值。根据中国
证监会 SIC3 位级代码对样本行业进行分类（见表 5.1），制造业占比最大（73.48%），其次
为信息科技业（7.09%）。 
表格 5.1 行业划分及行业内包含样本数量 
行业类别 行业代码 样本数量 占比情况（%） 
农、林、牧、渔业 A 21 1.51% 
采矿业 B 30 2.15% 
制造业 C 1015 72.81% 
电力煤气及水的生产和供应业 D 7 0.50% 
建筑业 E 32 2.30% 
批发和零售业 F 66 4.73% 
交通运输、仓储和邮政业 G 10 0.72% 
信息传输、软件和信息技术服务 I 97 6.96% 
房地产业 K 61 4.38% 
租赁和商务服务业 L 10 0.72% 
科学研究和技术服务业 M 13 0.93% 
水利、环境和公共设施管理业 N 13 0.93% 
文化、体育和娱乐业 R 12 0.86% 
综合 S 7 0.50% 



















此外，为了有效降低年度差异，本文安排了 2 个虚拟变量，当样本在 2016 年度时，





0 1 2 3 4 5 6
7 15 8 16           
DA TOP CB EG SIZE DAL ROE
YEAR YEAR
      
  
       
 
      （5.1） 
其中， 1 2 8, ,......,   代表着等待进一步估计的系数，代表其中的残差项。 
其中，被解释、解释及控制等三个变量内涵如表 5.2所示。 
表格 5.2 股权结构特征变量定义 
 变量名称 变量符号 变量的度量 




X11 第一大股东持股比例 TOP 第一大股东持股数量/总股数 
X12 第 2—5 大股东持股总和 C B 第 2—5大股东持股总股数 
X13 创业代持股比例 EG 第一代控制人持股数量/总股
数 
控制变量 公司规模 SIZE LN（公司资产总额） 
资产负债率 DAL 负债总额/资产总额 








表格 5.3 股权结构特征变量描述性统计 
变量名称 符号 平均值 最大值 最小值 标准差 观测值 
盈余管理程度 DA 0.111  26.063  0.000  0.510  4182 
第一大股东持股比例 TOP 27.961  100.000  0.000  16.782  4182 
第 2—5大股东持股之和 CB 17.659  66.640  0.000  11.802  4182 
创业代占董事会比例 EG 0.643  52.539  0.000  3.434  4182 
公司规模 SIZE 21.815  27.446  14.942  1.087  4182 
资产负债率 DAL 0.392  2.579  0.012  0.203  4182 















表格 5.4 股权结构特征变量之间的 Pearson 相关系数 
变量 
名称 
DA TOP CB EG SIZE DAI ROE 
DA 1.000  -0.022  0.018  -0.008  -0.021  0.075*** 0.003  
TOP -0.022  1.000  0.124*** 0.011  0.036** -0.001  0.011  
CB 0.018  0.124*** 1.000  0.107*** -0.098*** -0.116*** -0.013  
EG -0.008  0.011  0.107*** 1.000  -0.044  -0.068*** 0.003  
SIZE -0.021  0.036** -0.098*** -0.044  1.000  0.402*** 0.009  
DAI 0.075*** -0.001  -0.116*** -0.068*** 0.402*** 1.000  -0.050*** 
ROE 0.003  0.011  -0.013  0.003  0.009  -0.050*** 1.000  














表格 5.5 盈余管理程度与股权结构特征变量的回归分析结果 
 固定 随机 
TOP 0.36* （1.78） 0.25**（2.36） 
CB -0.24（-0.259） -0.15（-1.03） 
EG 0.16（0.540） 0.31（0.681） 
SIZE -0.022（-1.142） -0.106（-1.064） 
DAL 0.187***（3.976） 0.213***（2.932） 
ROE 0.213（0.542） 0.174（1.237） 
β0 0.509***（2.580） 0.401***（2.712） 
Year 控制 控制 
Industry 控制 控制 
N 4182 4182 
R2 0.412  0.396  
R2 adjust 0.386  0.313  
F 16.54   
Husman 72.16 
注：*、**、***分别表示 10%、5%以及 1%的显著水平，括号里面为 Z值，以下类同。 
5.1.5结果分析 
在上述实证结果中，企业的第一大股东持股与实施盈余管理的系数为 0.36，在 10%的

















































益率和负债率这 2 个变量，与此同时为了有效降低年度差异，本节安排了 2 个虚拟变量，
当样本时间在 2016 年度时，规定 YEAR16 为 1，否则为 0；同样，当样本时间在 2017 年
度时，规定 YEAR17为 1，否则为 0。 
根据以上被解释变量、解释变量和控制变量的情况，构建回归分析模型： 
0 1 2 3 4 5 6
7 15 8 16           
DA SBD CG ID SIZE DAL ROE
YEAR YEAR
      
  
       
 
    （5.2） 
其中， 1 2 8, ,......,   代表着等待进一步估计的系数，代表其中的残差项。 
表格 5.6 董事会特征变量定义 
 名称 符号 度量 
被解释变量 Y 盈余管理程度 DA 具体见上文对被解释变量的说明 
董事会特征 X21董事会规模 SBD 董事会总人数 
X22守业代占董事会比例 CG 第二代控制人进入董事会人数/
董事会总人数 
X23独立董事比例 ID 独立董事人数/董事会总人数 
控制变量 公司规模 SIZE LN（公司资产总额） 
资产负债率 DAL 负债总额/资产总额 
净资产收益率 ROE 净利润/总资产 
5.2.4实证分析 
（1）描述性统计分析 
本文对其中的各个变量统计如表 5.7 所示。独立董事比例的平均值为 37.80%，未到达
董事会规模的半数。 
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表格 5.7 董事会特征变量描述性统计 
变量名称 符号 平均值 最大值 最小值 标准差 观测值 
盈余管理程度 DA 0.1111 26.0626 0.0002 0.5097 4182 
董事会规模 SBD 8.1699 18 4 1.4809 4182 
守业代占董事会比例 CG 0.2310 5 0 1.0059 4182 
独立董事比例 ID 0.3779 0.6667 0.2 0.0547 4182 
公司规模 SIZE 21.8152 27.4455 14.9416 1.0877 4182 
资产负债率 DAL 0.3934 2.5785 0.0120 0.2035 4182 




董事会特征各变量的相关性分析如表 5.8 所示。 
表格 5.8 董事会特征变量之间的 Pearson相关系数 
变量 
名称 
DA SBD CG ID SIZE DAL ROE 
DA 1.000 0.041*** -0.028* -0.019 -0.021 0.075*** 0.003 
SBD 0.041*** 1.000 0.090*** -0.440*** 0.188*** 0.081*** -0.002 
CG -0.028* 0.090*** 1.000 -0.053*** 0.014 -0.084*** 0.011 
ID -0.019 -0.440*** -0.053*** 1.000 -0.055*** -0.016 0.011 
SIZE -0.021 0.188*** 0.014 -0.055*** 1.000 0.402*** 0.009 
DAL 0.075*** 0.081*** -0.084*** -0.016 0.402*** 1.000 -0.050*** 








通过对上述面板数据进行实证分析，结果表 5.9 所示，利用Hausman 检验对两种模型
进行选择，其值为 88.34，在 1%的水平上拒绝原假设，即固定效应模型更为合适。R2和调
整 R2分别 0.419 和 0.351，该模型对被解释变量具有一定的解释，表明模型设置合理。 
表格 5.9 盈余管理程度与董事会特征变量的回归分析结果 
 固定 随机 
SBD -0.17***（2.613） -0.15**（-2.22） 
CG -0.09（-1.014） -0.12（-0.934） 
ID -0.137（-0.802） 0.31（0.681） 
SIZE -0.261**（-2.189） -0.154*（-1.764） 
DAL 0.182***（3.880） 0.209***（3.014） 
ROE 0.019（0.611） 0.054（1.154） 
β0 0.524**（2.124） 0.509***（2.712） 
Year 控制 控制 
Industry 控制 控制 
N 4182 4182 
R2 0.419  0.498  
R2 adjust 0.351  0.341  





系，在 1%的水平上显著，假设 H21 成立。而守业代占董事会比例和独立董事比例与盈余管
























理后，最终本文获得 1394家民营企业作为数据样本，包含 4182个观测值。 
5.3.3 变量设定与计量模型 
这一节总体上同前一节的内容类似，首先选取了能表示公司规模的变量以及净资产收
益率和负债率这 2 个变量，与此同时为了有效降低年度差异，本节安排了 2 个虚拟变量，
当样本时间在 2016 年度时，规定 YEAR16 为 1，否则为 0；同样，当样本时间在 2017 年
度时，规定 YEAR17为 1，否则为 0。 
根据以上对被解释、解释和控制三个变量情况，构建模型： 








表格 5.10 监事会特征变量定义 
 变量名称 变量符号 变量的度量 
被解释变量 Y 盈余管理程度 DA 具体见上文对被解释变量的说明 
监事会特征 X31监事会规模 SBS 监事会总人数 
X32监事持股比例 BS 监事会持股总数/总股数 
控制变量 公司规模 SIZE LN（公司资产总额） 
资产负债率 DAL 负债总额/资产总额 
净资产收益率 ROE 净利润/总资产 
5.3.4 实证分析 
（1）描述性统计分析 
监事会各特征变量的描述性统计如表 5.11 所示。监事会规模平均值为 3.2179，说明目
前各民营上市公司监事会人数平均为三人。监事会持股比例都较低，其中最小值为 0 的原
因有两个，第一是确实没有持股，第二就是持股数相较于总股数微乎其微。 
表格 5.11 监事会特征变量描述性统计 
变量名称 符号 平均值 最大值 最小值 标准差 观测值 
盈余管理程度 DA 0.1111 26.0626 0.0002 0.5097 4182 
监事会规模 SBS 3.2179 14 1 0.7390 4182 
监事会持股比例 BS 0.0037 0.4319 0 0.0147 4182 
公司规模 SIZE 21.8151 27.4455 14.9416 1.0874 4182 
资产负债率 DAL 0.3932 2.5785 0.0120 0.2033 4182 





表 5.12列示了监事会特征变量之间的 Pearson 相关系数。从表中的结果可以看出，在
1%的水平上，DA 的数值与监事会的规模呈现显著正相关关系，同时 DA 的数值与监事会
的持股比例之间没有显示出显著的相关性。 
表格 5.12 监事会特征变量之间的 Pearson相关系数 
变量名称 DA SBS BS SIZE DAL ROE 
DA 1.000  -0.045***  -0.006  -0.021 0.075*** 0.003 
SBS -0.045***  1.000  0.021  0.162*** 0.103*** -0.034** 
BS -0.006  0.021  1.000  -0.063***  -0.101*** 0.006 
SIZE -0.021  0.162*** -0.063*** 1.000  0.402*** 0.009 
DAL 0.075*** 0.103*** -0.101*** 0.402*** 1.000  -0.050*** 
ROE 0.003  -0.034** 0.006  0.009  -0.050*** 1.000 
（3）回归分析 











表格 5.13 盈余管理程度与监事会特征变量的回归分析结果 

























Year 控制 控制 
Industry 控制 控制 
N 4182 4182 
R2 0.489 0.452 
R2 adjust 0.470 0.418 
































理后，最终本文获得 1394家民营企业作为数据样本，包含 4182个观测值。 
5.4.3 变量设定与计量模型 
这一节总体上同前一节的内容类似，首先选取了能表示公司规模的变量以及净资产收
益率和负债率这 2 个变量，同时为了有效降低年度差异，本节设置了 2 个虚拟变量，当样
本时间在 2016 年度时，规定 YEAR16为 1，否则为 0；同样，当样本时间在 2017 年度时，
规定 YEAR17为 1，否则为 0。 
根据以上对被解释、解释及控制等三个变量，构建了回归模型： 










表格 5.14 管理层特征变量定义 
 变量名称 变量符号 变量的度量 
被解释变量 Y 盈余管理程度 DA 具体见上文对被解释变量的说明 
管理层特征 X41 公司二职合一 DM 同一人取 1，不同人取 0 
X42 高管人员持股比例 MS 高管持股数量/总股数 
控制变量 公司规模 SIZE LN（公司资产总额） 
资产负债率 DAL 负债总额/资产总额 






表格 5.15 管理层变量描述性统计 
变量名称 符号 平均值 最大值 最小值 标准差 观测值 
盈余管理程度 DA 0.1111 26.0626 0.0002 0.5097 4182 
公司二职合一 DM 0.3441 1.0000 0.0000  0.4751 4182 
高管人员持股比例 MS 0.0934 0.8100 0.0000  0.1465 4182 
公司规模 SIZE 21.8151 27.4455 14.9416  1.0874 4182 
资产负债率 DAL 0.3932 2.5785 0.0120 0.2033 4182 





表 5.16 列示了管理层特征变量之间的 Pearson 相关系数。DA 值与公司二职合一、高
管人员持股比例之间并无显著相关性关系。 
表格 5.16 管理层特征变量之间的 Pearson相关系数 
变量名称 DA DM MS SIZE DAL ROE 
DA 1.000  0.017  -0.015  -0.021  0.075***  0.003  
DM 0.017  1.000  0.432*** -0.068*** -0.056*** 0.012  
MS -0.015  0.432*** 1.000  -0.158*** -0.163*** 0.011  
SIZE -0.021  -0.068*** -0.158*** 1.000  0.402*** 0.009  
DAL 0.075*** -0.056*** -0.163*** 0.402*** 1.000  -0.050*** 
ROE 0.003  0.012  0.011  0.009  -0.050*** 1.000  
（3）回归分析 











表格 5.17 盈余管理程度与管理层特征变量的回归分析结果 

























Year 控制 控制 
Industry 控制 控制 
N 4182 4182 
R2 0.423 0.409 
R2 adjust 0.434 0.411 




































































𝑃𝑖，𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐸𝑃𝑆𝑖，𝑡 + 𝛼2𝐵𝑉𝑖，𝑡 + 𝛼3𝐸𝑄𝑖，𝑡 + 𝛼5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖，𝑡 + 𝛼6𝑃𝐶𝑆𝑖，𝑡 + 𝜀𝑖，𝑡      （6-1） 
𝑃𝑖，𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐸𝑃𝑆𝑖，𝑡 + 𝛼2𝐵𝑉𝑖，𝑡 + 𝛼3𝐸𝑄𝑖，𝑡 + 𝛼4𝐸𝑄𝑖，𝑡 × 𝐸𝑃𝑆𝑖，𝑡 + 𝛼5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖，𝑡 +
𝛼6𝑃𝐶𝑆𝑖，𝑡 + 𝜀𝑖，𝑡                                                         （6-2） 
其中，EPSi，t指公司 i第 t 期的每股收益； 
BVi，t指公司 i第 t 期的每股净资产的账面价值； 
EQi，t指公司 i第 t 期的盈余管理程度； 
EQi，t × EPSi，t为交互项，用于检验盈余管理程度对公司每股收益的调节效应； 
SIZEi，t指公司 i第 t 期的资产规模的对数； 
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PCSi，t指公司 i第 t 期的流通股比例； 
εi，t是残差项。 
6.2.2数据来源 


















表格 6.1 行业划分及行业内包含样本数量 
行 业 代 码 样 本 数 量 占比（%） 
农、林、牧、渔业 A 21 1.29 
采矿业 B 30 1.85 
制造业 C 1076 66.22 
电力煤气及水的生产和供应业 D 20 1.23 
建筑业 E 32 1.97 
批发和零售业 F 98 6.04 
交通运输、仓储和邮政业 G 35 2.15 
信息传输、软件和信息技术服务 I 123 7.57 
房地产业 K 61 3.75 
租赁和商务服务业 L 35 2.15 
科学研究和技术服务业 M 38 2.34 
水利、环境和公共设施管理业 N 21 1.29 
文化、体育和娱乐业 R 19 1.17 
综合 S 16 0.98 









表格 6.2 变量的名称、符号及含义表 
 名称 符号 含义 
被解释变量 股价 P 每年 4 月份最后一个交易日价格 






每股收益 EPS 公司每期的每股收益 
每股收益 EPS 净利润/总股数 
每股净资产 BV 净资产总额/总股数 














表格 6.3 价值相关性各变量描述性统计结果 










 数量 1626 1626 1626 1626 1626 1626 
 最小值 0.51 -6.86 -7.71 -3.42 11.14 12% 
2014 最大值 186.00 17.53 23.18 3.83 41.13 100% 
 均值 16.79 0.36 4.56 0.067 21.77 53.58% 
 标准差 12.98 0.71 2.62 0.23 0.86 24.41% 
 数量 1626 1626 1626 1626 1626 1626 
 最小值 0.91 -5.02 -5.32 -26.06 17.19 12% 
2015 最大值 191.00 6.43 31.93 1.66 37.18 100% 
 均值 24.85 0.35 4.53 0.072 22.15 54% 
 标准差 18.32 0.55 2.79 0.74 0.79 24% 
 数量 1626 1626 1626 1626 1626 1626 
 最小值 0.95 -5.90 -0.73 -11.52 19.01 8% 
2016 最大值 97.73 16.54 32.37 1.13 38.21 100% 
 均值 18.49 0.29 4.25 0.068 19.11 53.66% 
 标准差 12.19 0.72 2.98 0.35 0.91 24.42% 
6.3.2 Pearson 相关性分析 
下表 6.4反应盈余管理程度价值相关性的各相关变量之间的 Pearson相关系数。 
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表格 6.4 价值相关性各个变量之间的 Pearson 相关系数 









2014 股价 1 0.243** 0.337*** 0.415 0.128** 0.011 -0.179*** 
盈余管理程度 0.243** 1 0.124* 0.341** 0.538* 0.128* 0.351** 
每股收益 0.337*** 0.124* 1 0.289 0.679*** 0.211*** -0.045 
每股净资产 0.415 0.341** 0.289 1 0.348 0.119*** -0.005 
盈余管理程度*每股收益 0.128** 0.538* 0.679*** 0.348 1 0.091 -0.041*** 
资产规模 0.011 0.128* 0.211*** 0.119*** 0.091 1 -0.053 
流通股比例 0.179*** 0.351** -0.045 -0.005 -0.041*** -0.053 1 
2015 股价 1 0.241** 0.511*** 0.478*** 0.249** 0.089* -0.139*** 
盈余管理程度 0.241** 1 0.268** 0.314* 0.468** 0.221*** 0.284* 
每股收益 0.511*** 0.268** 1 0.611 0.731*** 0.191 -0.091*** 
每股净资产 0.478*** 0.314* 0.611 1 0.419*** 0.288 -0.07 
盈余管理程度*每股收益 0.249** 0.468** 0.731*** 0.419*** 1 0.091** -0.028*** 
资产规模 0.089* 0.221*** 0.191 0.288 0.091** 1 -0.041 




2016 股价 1 0.197* 0.788*** 0.413*** 0.237 0.211*** -0.091*** 
盈余管理程度 0.197* 1 0.183** 0.329* 0.614** 0.143** 0.278** 
每股收益 0.788*** 0.183** 1 0.541 0.728*** 0.411*** -0.089** 
每股净资产 0.413*** 0.329* 0.541 1 0.451** 0.351 -0.077*** 
盈余管理程度*每股收益 0.237 0.614** 0.728*** 0.451** 1 0.319** -0.119 
资产规模 0.211*** 0.143** 0.411*** 0.351 0.319** 1 -0.115*** 

























表格 6.5 盈余管理程度与股票价格的回归分析 
变量 固定 随机 
每股收益 2.603*** 2.412** 
（5.360） （2.413） 
每股净资产 1.350*** 0.962*** 
（10.187） （5.217） 
盈余管理程度 12.21*** 10.875** 
（3.451） （2.254） 
资产规模 -0.04* -0.154 
（-1.745） （-1.214） 
流通股比例 2.402* 1.846** 
（1.979） （1.587） 
常数项 7.951*** 6.421** 
（8.831） （2.361） 
Year 控制 控制 
Industry 控制 控制 
N 4875 4875 
R2 0.574 0.501 
R2 adjust 0.438 0.462 
F 19.42  
Husman 66.74 
注：*、**、***分别表示 10%、5%以及 1%的显著水平，括号里面为 Z值，以下类同。 
进一步地，我们需要检验盈余管理程度的调节作用，即加入盈余管理与公司每股收益
的交乘项后，判别其系数的变化，为防止出现共线性的问题，这里对其已进行了去中心化
的处理。表 6.6列示了式 6-2下的盈余管理程度调节作用的回归分析结果。 
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表格 6.6 每股收益调节作用的回归分析结果 
变量 固定 随机 
每股收益 2.891*** 4.712** 
（6.026） （4.943） 
盈余管理程度 5.210*** 7.62* 
（3.451） （1.964） 
盈余管理程度*每股收益 6.53*** 10.294** 
（2.854） （2.468） 
每股净资产 1.401*** 1.393*** 
（10.604） （7.344） 
资产规模 -0.079* -0.059*** 
（-1.719） （-2.515） 
流通股比例 2.499* 1.007* 
（2.055） （1.776） 
常数项 8.112*** 17.497** 
（9.026） （13.864） 
Year 控制 控制 
Industry 控制 控制 
N 4875 4875 
R2 0.647 0.781 
R2 adjust 0.521 0.493 
F 15.74  
Husman 70.54 
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